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ABSTRACT
■ El trabajo que presentamos reflexiona sobre las medidas que la literatura finan-
ciera ha propuesto en el campo de la evaluación de la gestión de los patrimonios y su
aplicación a las Entidades de Previsión Social. Así, y después de analizar el ámbito
en el que este tipo de medidas se han desarrollado y su significado, indagaremos sobre
su idoneidad para la evaluación de la gestión del patrimonio de las Instituciones de
Previsión Social. El estudio realizado apunta la existencia de algunas deficiencias
para este tipo de patrimonios.. Las Entidades de Previsión Social Voluntaria será el
marco elegido para proponer unas medidas de evaluación de la gestión específicas.
■ Aurkezten dugun lanak ondareen kudeaketaren ebaluazioaren esparruan finant-
zen literaturak proposatu dituen neurriez eta Gizarte Aurreikuspeneko Erakundee-
tan aplikatzeaz hausnarketa egiten du. Horrela, eta neurri mota horiek garatu
dituzten esparrua eta horien esanahia aztertu ondoren, Gizarte Aurreikuspeneko
Erakundeen ondarearen kudeaketaren ebaluazioa egiteko egokiak diren aztertuko
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dugu. Egindako azterketak ondare mota hauetan hainbat gabezia daudela seinalatu
du. Borondatezko Gizarte Aurreikuspeneko Erakundeak kudeaketa bereziak eba-
luatzeko neurriak proposatzeko hautatutako esparrua izango da.
■ This paper reflects on the measures proposed in financial literature in the field of
the assessment of assets management and its application to voluntary provident socie-
ties. After analysing the setting in which measures of these types have been developed
and their significance, we investigate their suitability for assessing the management of
the assets of voluntary provident societies. Our study reveals some shortcomings assets
of these types. Voluntary provident societies are used as a framework for the proposing
of specific management assessment measures.
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1. Introducción
La evaluación de la gestión de patrimonios es un tema de especial interés para
el gestor y el inversor, especialmente para el segundo, cuya economía puede verse
gravemente afectada por una racha de continuos resultados adversos en la gestión
de su ahorro. De esta forma, son muchos los que disgustados por los resultados de
la gestión han solicitado el traslado o movilización de sus ahorros a otra entidad
que administre su patrimonio, con la consiguiente pérdida de negocio para la ges-
tora inicial. Por todo ello, este tema ha dejado de ser un área que preocupa exclu-
sivamente al inversor para pasar a constituir la fuente de un animado debate entre
los gestores de patrimonios, algunas veces injustamente castigados a pesar de haber
administrado el ahorro con la diligencia exigible a «un buen padre de familia».
Precisamente en esta línea se enmarcan algunas de las novedades legislativas
más recientemente publicadas en el campo de las Instituciones de Inversión
Colectiva y de Planes y Fondos de Pensiones, sobre el deber de información de
la gestora a los partícipes. Por ejemplo, en el caso de los Fondos de Inversión al
reconocer el derecho del partícipe a obtener una información completa, veraz,
precisa y permanente del Fondo o bien al definir el contenido mínimo de los
informes trimestrales y semestrales así como del folleto simplificado. En el caso
de los Planes y Fondos de Pensiones este aspecto se plasma en las novedades
introducidas por el nuevo reglamento, que introduce medidas orientadas a
aumentar el nivel de transparencia e información a los partícipes, por ejemplo, a
través de la obligación de realizar una revisión actuarial y financiera al menos
cada tres años. Con ello se pretende que el inversor tenga un mayor conoci-
miento del proceso de inversión y de sus resultados y, en definitiva, sea capaz de
evaluar al menos periódicamente la gestión del patrimonio. Es de esperar que el
efecto que la demanda social de información ha tenido sobre el legislador para el
caso de las Instituciones de Inversión Colectiva y Planes y Fondos de Pensiones,
sea objeto de desarrollo en el ámbito de una de las formas de previsión social más
populares y extendidas en el País Vasco: Las Entidades de Previsión Social Volun-
tarias, en adelante E.P.S.V.
La evaluación de la gestión de los patrimonios es un área de investigación
cuyos orígenes se remontan a los trabajos de diversos autores, entre los que des-
tacan Treynor, Sharpe y Jensen. En la actualidad esta área constituye un tema
habitual en los manuales de finanzas. Son, como veremos, diversos los métodos
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o modelos que se proponen en este ámbito. Sea cual fuera el que se decidiera uti-
lizar, es comúnmente aceptado que son de gran utilidad en la dinámica de la rela-
ción entre el gestor y el inversor, por diversas causas.
Por un lado, evaluar la gestión del patrimonio proporciona información impor-
tante a la hora de depurar o delimitar responsabilidades entre el gestor y el inver-
sor. Este es un tema de especial trascendencia en la gestión del ahorro de previsión
social, que ha llevado en los últimos años a que partícipes o socios se planteen refle-
xionar y explicitar cuatro aspectos importantes: los objetivos de su inversión de pre-
visión, la rentabilidad que necesita, el nivel de riesgo que debe asumir para batir ese
objetivo de rentabilidad y, por último, pero no por ello menos importante, su nivel
de comodidad en esos niveles de rentabilidad y, sobre todo, riesgo.
Adicionalmente, evaluar la gestión del patrimonio permite al inversor obte-
ner información sobre el grado de cumplimiento de los objetivos establecidos,
implícita o explícitamente. También le puede ayudar a estudiar el grado de cone-
xión entre la política de inversiones establecida y el cumplimiento de los objeti-
vos definidos, y de esta forma, analizar la contribución de la política de
inversiones establecida al logro de los objetivos.
Por otro lado, la evaluación de la gestión del patrimonio permite analizar la
coherencia de la actividad del gestor con los parámetros o filosofía establecida.
Sin embargo, son diversos los autores que apuntan que el valor añadido más apre-
ciado por el inversor es el de poder conocer la competitividad de la actividad del
gestor. Este último aspecto cuenta con un especial atractivo debido a su novedad:
la multigestión en los Fondos de Inversión forma parte de una realidad muy
reciente, en el campo de los Planes y Fondos de Pensiones constituye una cues-
tión que actualmente está en pleno debate.
La evaluación de la gestión de patrimonios es un área que se ha desarrollado
especialmente en el campo de los Fondos de Inversión Mobiliarios. Estos patri-
monios bien podrían denominarse de carácter no específico, en tanto en cuanto,
el ahorro canalizado en estos productos puede destinarse a cualquier fin que no
sea exclusivamente la previsión. Las medidas que se pueden emplear para evaluar
la gestión de este tipo de patrimonios son diversas, si bien pueden clasificarse en
dos grupos: unas parciales y sencillas de cálculo, pero simples en cuanto al alcance
de sus resultados, y otras más complejas en cuanto a la información que precisan,
y por ello, normalmente más completas.
La evaluación de la gestión de patrimonios que van orientados al logro de unos
objetivos determinados, por ejemplo, el caso de las E.P.S.V. y los Planes y Fondos
de Pensiones, cuenta con un desarrollo más tardío, probablemente justificado por
la mayor complejidad inherente en su gestión. Así, entre las gestoras de este tipo de
patrimonios, lo más habitual viene siendo el uso de los modelos o estadísticos desa-
rrollados en el campo de los Fondos de Inversión. Ahora bien, teniendo en cuenta
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el carácter finalista de este tipo de ahorro, la gestión no debe ser evaluada única-
mente en los términos de las inversiones. Tanto los Planes de Previsión como los
Planes de Pensiones deben ser gestionados hacia la consecución de unos objetivos,
cuales son alcanzar las prestaciones de jubilación, invalidez y fallecimiento —naci-
miento o matrimonio, desempleo, intervenciones quirúrgicas y estancias en clíni-
cas, adicionalmente en el caso de las E.P.S.V.—, en la forma prevista en los estatutos
o especificaciones del Plan. Por todo ello, la evaluación en la gestión del patrimo-
nio debiera analizar de forma conjunta la administración del dinero y la evolución
de las prestaciones. De esta forma, el estudio de la gestión del patrimonio pasa por
el análisis de la «evolución del diferencial» entre la trayectoria del patrimonio y de
las prestaciones u obligaciones de la E.P.S.V. y del Plan de Pensiones.
En este mismo ámbito no deberíamos obviar que la evaluación de la gestión
de patrimonios, específicos o inespecíficos, debiera conllevar la consideración de
otra serie de factores, más allá de los puramente económicos y objetivos. En este
apartado se recogen aquéllos de tipo cualitativo, por ejemplo la atención e infor-
mación suministrada al inversor, la experiencia o formación financiera, el volu-
men de patrimonio gestionado, la tecnología empleada y medios de información
de que dispone el gestor, el nivel de la organización del gestor, la actitud ante el
riesgo del inversor, etc. Este abanico de factores no será fuente de reflexión en esta
publicación por no ser objeto principal del estudio.
2. Medidas de evaluación de la calidad en la gestión de patrimonios
inespecíficos
La evaluación de la calidad de la gestión de patrimonios es un área de conti-
nuo debate, en el que no es muy habitual llegar a una postura única o consen-
suada, todo ello principalmente debido a que es función de las expectativas del
inversor. Además, no todos los inversores valoran de igual forma la evolución de
su ahorro. Así, algunos se centran en el rendimiento, otros en cambio, prestan
una especial atención al riesgo, mientras que algunos evalúan la relación rentabi-
lidad riesgo, o consideran aspectos cualitativos, etc. En esta misma línea, las
medidas que se proponen para la evaluación en la calidad de la gestión de este
tipo de patrimonios se centran en el rendimiento, el riesgo y en índices que ana-
lizan conjuntamente el riesgo y del rendimiento de la inversión.
2.1. Medidas de rendimiento
El rendimiento es una de las variables más consideradas en la valoración de
las inversiones, de hecho, muy habitualmente ésta información es la única
demandada por el inversor. Son diversos los métodos que se pueden emplear para
calcular el rendimiento de las inversiones. En cualquiera de los casos, las diferen-
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tes medidas de rentabilidad se obtienen a partir de la variación de valor de los
activos en una cartera considerando los dividendos e intereses cobrados y las plus-
valías o minusvalías generadas.
El cálculo de la rentabilidad de una inversión fue ya objeto de debate en el CFA
Institute, en adelante, CFA. Así, en 1999 la Asociación adoptó una serie de normas
internacionales, conocidas popularmente como «Global Investment Performance
Standards», en adelante GIPS. Los GIPS recogen el procedimiento de presentación
y cálculo del rendimiento de las inversiones, con el fin de permitir compararlo entre
los gestores sin importar su situación geográfica, de fomentar y facilitar el diálogo
entre los gestores de inversiones y sus clientes potenciales. Ente los objetivos de los
GIPS se encuentran:
—Conseguir la aceptación internacional de una norma de cálculo y la pre-
sentación de los resultados de inversión de una forma fiel y comparable
con una información relevante detallada.
—Asegurar la precisión y la uniformidad de los datos sobre el rendimiento de
las inversiones a efectos de clientes, contabilidad, marketing y presentación.
—Promover la competencia internacional equitativa entre las sociedades de
inversión en todos los mercados sin poner barreras a la entrada de nuevas
sociedades.
—Fomentar el concepto de sector «autorregulado» a escala mundial.
Actualmente los estándares acordados en CFA no tienen carácter imperativo
para los gestores de patrimonios, si bien cada vez son más los que acreditan en
sus informes de gestión estar siguiendo los GIPS en sus protocolos internos de
cálculo y publicidad del rendimiento. Ahora bien, en el documento elaborado
por el CFA se recomienda encarecidamente la certificación, que se supone no se
hará obligatoria hasta después del 2005, pudiendo ser exigible antes de esa fecha
a través de la adopción de normas nacionales.
La literatura financiera sobre el rendimiento de las inversiones habitualmente
apunta tres propuestas para el cálculo del rendimiento: el Rendimiento Total o
Absoluto, el Rendimiento Ponderado de la Inversión y el Rendimiento Ponde-
rado por el Tiempo. Siguiendo una de las pautas establecidas en los GIPS, los
resultados de la gestión de un patrimonio se deben presentar antes de aplicar las
comisiones de gestión y de depósito y después de todos los costes de transacción.
El Rendimiento Total o Absoluto es uno de los métodos comúnmente utili-
zados para determinar el resultado de la cartera. Este calcula el incremento o
decremento que sufre la inversión en el mercado para un periodo de tiempo
determinado. Para ello toma el valor final de la inversión menos el valor de inver-
sión inicial realizada. En algunas ocasiones, la inversión devenga entradas y salidas
de dinero adicionales, con el consiguiente efecto sobre la rentabilidad. Todo ello
200 JOSÉ ANTONIO GONZÁLEZ RODRÍGUEZ - ROSA MARÍA AHUMADA CARAZO
LAN HARREMANAK/10 (2004-I) (195-213)
habría que considerarlo sobre el importe de la inversión realizada. De esta forma,
el Rendimiento Total o Absoluto se obtendría de aplicar la siguiente fórmula:
donde RT es el Rendimiento Total o Absoluto, Vf es el valor de la inversión al
final del periodo considerado y Vi es el valor de la inversión al inicio, E son las
entradas de dinero que genera la inversión y S son otras salidas de dinero que
genera la inversión. Este método de cálculo de la rentabilidad es sencillo de com-
prender, rápido y fácil de calcular. Ahora bien, no está exento de algunos incon-
venientes. Por ejemplo, no tiene en cuenta el efecto del paso del tiempo sobre el
valor del dinero. Este aspecto es importante, sobre todo a medida que el hori-
zonte temporal de la inversión a valorar es mayor. Adicionalmente, el resultado
así calculado muestra el rendimiento de la inversión para todo el periodo, lo cual
puede inducir a error al inversor. Por otro lado, no es apropiado en algunas oca-
siones debido a que el inversor habitualmente realiza varias inversiones-desin-
versiones en el mismo activo y este extremo no lo recoge este ratio. En estos casos,
la solución vendría por calcular tantos rendimientos como flujos de entrada y de
salida, atribuidos a inversiones adicionales o reembolsos, contaría la inversión.
Por todo ello, aunque el rendimiento de la inversión así presentado es muy fácil
de calcular, su utilidad es muy limitada, por ejemplo para inversiones muy sen-
cillas con periodos u horizontes temporales muy cortos. 
Otra medida es el Rendimiento Ponderado por el Tiempo, también conocido
como el rendimiento del gestor. Consiste en calcular la rentabilidad simple para
cada subperiodo y después realizar la media aritmética o la media geométrica de
esas rentabilidades. De esta forma se obtiene una tasa de rentabilidad para el
periodo global. Así, se calcula la rentabilidad de cada periodo i, r y para obtener
la rentabilidad del periodo se puede hacer la media aritmética o la media geomé-
trica. Por ejemplo, para el caso de la media geométrica para tres periodos será:
Este procedimiento permite calcular fácilmente la rentabilidad de la inver-
sión. No obstante, y al igual que ocurría en el Rendimiento Total o Absoluto, nos
muestra el resultado para todo el periodo. Además, este método sigue siendo
igualmente poco interesante cuando la inversión recoge mas de un flujo de
RPT = (1+r1) * (1+r2) * (1+r3) - 1
RT =
Vf - Vi + E - S
Vi
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entrada. Esta suele ser la información que nos ofrece el gestor habitualmente, lo
que lleva implícito que se realiza una única inversión al inicio y se mantiene
durante todo el periodo. Esto no suele ser lo habitual, por lo que el rendimiento
así calculado es una referencia para el inversor para comparar los resultados de
diversos gestores, no pudiendo ser considerada como una medida adecuada del
rendimiento obtenido por el inversor.
Por último, en el apartado de rendimientos presentamos el Rendimiento
Ponderado de la Inversión, también conocido como rendimiento del inversor.
Los supuestos implícitos de este método de cálculo se basan en considerar el
importe y el tiempo que permanecen en la inversión cada uno de los flujos que
ésta genera. El Rendimiento Ponderado de la Inversión, se calcula de la siguiente
forma, para el caso de una inversión de duración de n periodos:
202 JOSÉ ANTONIO GONZÁLEZ RODRÍGUEZ - ROSA MARÍA AHUMADA CARAZO
LAN HARREMANAK/10 (2004-I) (195-213)







donde, CF1 es el Flujo Neto de Caja del momento i, es decir, la diferencia entre
las entradas de dinero del momento i y las salidas de dinero de ese mismo
momento.
Esta medida de la rentabilidad de una inversión tiene en cuenta el efecto del
paso del tiempo sobre el valor del dinero lo que hace que el resultado sea más real,
incluso admita la posibilidad de valorar la inversión en términos de rentabilidad,
de poder adquisitivo, introduciendo en el denominador la inflación. Además la
rentabilidad obtenida se plantea para un periodo, anual, semestral, trimestral,
etc. Por otro lado, este método es apropiado para valorar inversiones con varias
entradas y su resultado apunta la rentabilidad efectiva obtenida por el inversor.
2.2. El riesgo
En algunas ocasiones el inversor valora una inversión a partir del riesgo. Por
definición, cualquier inversión conlleva un riesgo. Cuando un ahorrador invierte
su dinero en un activo concibe unas expectativas sobre el rendimiento futuro que
reportará a su patrimonio. La probabilidad de alcanzar un rendimiento real del
activo diferente a estos deseos o expectativas da lugar al concepto de riesgo.
No obstante, el riesgo de una misma inversión puede llegar a ser percibido
por el ahorrador de forma muy diversa. Las circunstancias particulares o pun-
tuales de un inversor, a través de su personalidad, influyen en la aversión o into-
lerancia ante un mismo nivel de riesgo. Así, el inversor que termina de sufrir un
contratiempo, por ejemplo un accidente, incendio o caída bursátil, será menos
propenso al riesgo que antes de este acontecimiento. Esto es debido al talante
subjetivo de esta variable, lo que justifica que siempre estará matizado por las
expectativas del individuo.
El riesgo de una inversión surge principalmente por la posibilidad de que el
rendimiento de la inversión no sea el esperado. Para valorarlo, la literatura finan-
ciera propone varios estadísticos, a saber, la Desviación Standard, la Semiva-
rianza, la Beta y la Duración, tal y como pasamos a exponer seguidamente.
El estadístico de la Desviación Estandard de una inversión es una medida
del riesgo cuyo procedimiento de cálculo es fácil y sencillo. Se obtiene a partir
de la varianza:
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donde rt es el rendimiento del periodo t, ra es la rentabilidad media del periodo
analizado y T es el número de periodos o datos considerados.
La Desviación Estándar de una cartera tiene un valor absoluto como medida
de riesgo: mide los cambios de la cartera en sí misma, pero no tiene un signifi-
cado relacional en el contexto de una cartera bien diversificada y dentro de su
relación con el mercado. Si se deseara buscar una medida que relacione las varia-
ciones en el rendimiento de un activo ante variaciones en el mercado para una
inversión bien diversificada, habrá que acudir al estadístico Beta que presentare-
mos seguidamente.
Muy relacionada con la Varianza está la denominada la Semivarianza. Este
estadístico recoge una medida de la dispersión de resultados o rendimientos infe-
riores a la rentabilidad determinada. El procedimiento de cálculo es también sen-
cillo, tal y como se recoge en la siguiente fórmula:
donde, Ri es el rendimiento posible, t es el rendimiento objetivo, N es el
número de casos en los que el rendimiento de la inversión ha sido inferior a t.
SV = ∑ (t - Ri)
2
N
Las medidas de riesgo presentadas hasta el momento recogen valoraciones
aisladas del riesgo de una inversión. Ahora bien, en algunas ocasiones es intere-
sante analizar el impacto de esta cartera sobre el riesgo total de las inversiones. En
estos casos habría que diferenciar dos tipos de medidas del riesgo. Cuando la
inversión a valorar es la única que posee el ahorrador, el mejor método a utilizar
es la Desviación Estandar. Ahora bien, cuando esta inversión supone una parte
de una cartera bien diversificada en renta variable se propone el empleo de la
Beta. La Beta es un estadístico que mide el riesgo de mercado o riesgo sistemá-
tico de un título. Concretamente, la Beta evalúa la volatilidad o sensibilidad del
título en relación al mercado. De forma más concreta, podemos presentar que la
Beta mide la variación de rentabilidad de un activo o un título ante variaciones
en la rentabilidad del mercado. Matemáticamente, la Beta se representa con la
letra â y se obtiene a partir de la siguiente fórmula:
donde cov (rs,rm) es la covarianza entre el rendimiento de la cartera y el rendi-
miento del mercado y Ó2m es la varianza del rendimiento del mercado.
En términos generales, la Beta mide el porcentaje de variación en una varia-
ble como resultado de oscilaciones de un 1% el valor de otra variable, conside-
rando que el resto de factores permanecen constantes. Algunos gestores suelen
apuntar junto a la Beta, el coeficiente de correlación. Con el coeficiente de corre-
lación se analiza la intensidad o la fuerza de la relación entre el rendimiento del
activo en cuestión y el mercado. Este coeficiente mide, por consiguiente, el grado
de asociación entre el rendimiento del activo y el mercado, es decir, el grado de
relación de los movimientos de estos dos rendimientos. Aplicado a inversiones,
la Beta indica la volatilidad del rendimiento de una inversión o cartera, en rela-
ción a la volatilidad del rendimiento de un índice de mercado.
El uso de la Beta en la medida del riesgo de una cartera supone el conocimiento
de las limitaciones de su uso, principalmente derivadas del Capital Asset Pricing
Model, en adelante CAPM. Entre las críticas más habituales o puntos débiles del
empleo de la Beta se citan que este estadístico no considera el riesgo no sistemático
o propio de cada título, y que los resultados de la Beta están vinculados con el índice
que se tome como referencia del mercado. Como resultado de todo esto, un mismo
activo puede tener diferentes Betas, en función del «benchmark» considerado. Ade-
más, el modelo CAPM considera que el inversor recibe una remuneración a largo
plazo solo por el riesgo sistemático de la inversión, lo cual se ha demostrado que no
siempre es del todo cierto. Por último, el uso de la Beta no se considera igual de
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Concretamente, en el caso de que la inversión estuviera integrada por uno o
varios títulos de renta fija, la medida del riesgo de precio o de mercado más apro-
piada sería la derivada del estadístico conocido como la Duración. La expresión
de la Duración (D) de un título es:
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donde, P es el precio al que fue adquirido el título, Ct es el flujo que genera el título
de renta fija, n es el periodo durante el que existe pago de cupones, i es el tipo interno
de rendimiento y t es el momento en el tiempo en el que se percibe cada flujo.
2.3. El riesgo y el rendimiento
El rendimiento y el riesgo esperados de un título están bastante vinculados. Es
por ello interesante analizar la relación riesgo-rentabilidad como paso previo a la for-
mación de la cartera de inversiones, así como para valorar la gestión del patrimonio.
Esto también tiene su justificación en que la realización de una inversión no sólo
conlleva el logro de un determinado rendimiento, además se asume un riesgo.
Las medidas de rendimiento ajustado al riesgo son útiles en este sentido ya
que permiten medir los resultados de la inversión en términos de unidad de
riesgo asumida. Son varias las medidas propuestas en este sentido. Entre ellas des-
tacan el Ratio de Sharpe, Ratio de Treynor, Ratio de Jensen, Ratio Appraisal y el
Ratio Información. En cualquiera de los casos, nos encontramos con unos esta-
dísticos que permiten valorar la inversión en términos de rentabilidad-riesgo y
comparar diferentes inversiones entre sí.
Al igual que apuntábamos en el análisis del riesgo de una inversión, en pri-
mer lugar debe tenerse en cuenta que la medida apropiada para valorar la gestión
de la inversión es función del número de activos así como del grado de diversifi-
cación de las mismas.
Así, para carteras perfectamente diversificadas, los Índices de Sharpe y de Trey-
nor ofrecerán el mismo ranking, ya que una perfecta diversificación de las inver-
siones elimina el riesgo específico o no sistemático, haciendo coincidir el riesgo
total de la cartera con el riesgo no diversificable. Ahora bien, si las carteras no están
correctamente diversificadas, el Ratio de Treynor mostrará resultados distintos.
El Ratio de Sharpe propone evaluar la eficiencia en la gestión de carteras for-
madas por títulos financieros mediante el ratio premio-variabilidad. El índice
premio-variabilidad de Sharpe expresa la prima de rentabilidad que la cartera









de rentabilidad por cada unidad de riesgo total que soporta la cartera. El Ratio
de Sharpe es apropiado cuando se quiere evaluar la gestión de la única inversión
que tiene el ahorrador, o bien cuando dispone de una cartera que no está bien
diversificada. En el primer caso, la evaluación debe realizarse comparando el
resultado del ratio para su inversión y el Ratio de Sharpe del índice o cartera de
referencia. El Ratio de Sharpe se obtiene a partir de la siguiente expresión:
donde, rj es el rendimiento medio de la cartera, rf es el rendimiento medio del
activo sin riesgo y Ój es la Desviación Estandar del rendimiento de la cartera.
El Ratio de Treynor, de forma similar al de Sharpe, representa la prima de
rentabilidad de la cartera sobre el activo libre de riesgo, si bien expresa esta prima
de rentabilidad por unidad de riesgo sistemático o riesgo de mercado. Este índice
incorpora el estadístico Beta, indicador del riesgo sistemático de la cartera. Se
propone el uso de este ratio cuando la inversión está bien diversificada. Mate-
máticamente el Ratio de Treynor sería:
donde, rj es el rendimiento medio de la cartera, rf es el rendimiento medio del
activo sin riesgo y βj es la Beta de la cartera.
El Ratio de Jensen, por su lado, se obtiene a partir de restar a la prima abso-
luta de rentabilidad de la cartera sobre los activos libres de riesgo, la parte que se
atribuye a la evolución del propio mercado, rentabilidad que dependerá de la
correlación de la cartera. Este ratio deberá emplearse cuando el riesgo no siste-
mático puede ser eliminado y el riesgo sistemático puede ser controlado. La
expresión del Ratio de Jensen es la siguiente:
donde, rj es el rendimiento medio de la cartera, rf es el rendimiento medio del
activo sin riesgo, rm es el rendimiento medio del índice del mercado de capitales
considerado y βj es la Beta de la cartera.







206 JOSÉ ANTONIO GONZÁLEZ RODRÍGUEZ - ROSA MARÍA AHUMADA CARAZO
LAN HARREMANAK/10 (2004-I) (195-213)
El Ratio Appraisal, por su lado, evalúa el exceso de rendimiento obtenido por
haber asumido una parte de riesgo que podía haber sido eliminado vía diversifi-
cación. Este ratio se empleará cuando el gestor asume este riesgo porque cree
poseer una información especial, o cierta intuición, o bien cuando esta inversión
en particular forma parte de un conjunto de inversiones que reproducen la
estructura de inversiones del mercado. El Ratio Appraisal se calcula como se
recoge en la siguiente expresión:
donde, rj es el rendimiento medio de la cartera, rf es el rendimiento medio del
activo sin riesgo, rm es el rendimiento medio del índice del mercado de capitales
considerado, βj es la Beta de la cartera y Óe es el riesgo diversificable. Las bue-
nas carteras con gestión activa deben mostrar Ratios Appraisal positivos mientras
que las malas presentarán resultados negativos. Este ratio también es útil cuando
se quiere comparar a diferentes gestores activos.
La elección de la medida de riesgo-rentabilidad a utilizar dependerá de las
características de la cartera, principalmente en términos de diversificación y de
riesgo no sistemático. Así, en aquéllos casos en los que la cartera esté integrada
por una única inversión o por varias no diversificadas, se propone emplear el
Ratio de Sharpe. Sin embargo, si tenemos una cartera totalmente diversificada y
queremos incluir otro activo en la cartera, utilizaremos el Ratio de Treynor, pues
nos fijamos sólo en el riesgo sistemático o de mercado, ya que el no sistemático
desaparecerá debido a la diversificación de la cartera. Ahora bien, en carteras con
pocos activos, es decir, no diversificadas y nos planteamos incluir otro activo,
sería interesante el empleo del Ratio Apraisal ya que queremos ver la rentabilidad
extra y el riesgo extra que el activo aporta.
Tal y como ya adelantábamos en el análisis del riesgo, las medidas o ratios
que se basan en el modelo CAPM, es decir el Ratio de Treynor, Jensen y Apprai-
sal adolecen de los mismos problemas. En cualquiera de los casos, el plazo que se
suele recomendar para emplear los ratios suele ser un periodo largo de tiempo,
entre tres y cinco años.
Por último, uno de los ratios que habitualmente se proponen en el análisis de
la rentabilidad y riesgo de un patrimonio es el Ratio Información. En esta oca-
sión la medida de riesgo-rentabilidad se centra en el estudio de la rentabilidad
obtenida sobre el índice de referencia de la cartera por cada unidad de riesgo adi-
cional, también sobre ese «benchmark». Su expresión sería la siguiente:
RA =
(rj - rf ) + (rm - rf ) * âj
Óe
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donde rj es el rendimiento obtenido por la inversión, ri es el rendimiento del
índice propuesto, y σji es la desviación de la diferencia entre la evolución del ren-
dimiento del índice y del título.
3. Medidas específicas de evaluación de gestión de las entidades 
de previsión social voluntarias
Las medidas presentadas sobre la evaluación de la calidad de la gestión se
pueden aplicar al caso de las Instituciones de Previsión Social y tienen su origen
en la gestión de patrimonios en general. Así nos encontramos que en algunos
informes de gestión que presentan las E.P.S.V., se citan estos ratios para evaluar
conjuntamente el rendimiento y el riesgo de la cartera. Se trata, en términos
generales, de analizar el rendimiento alcanzado y el riesgo asumido y relacionar-
los con los esperados o con el comportamiento de la competencia o de otras car-
teras similares.
La gestión del ahorro que canalizan las Instituciones de Previsión Social debe
estar orientada a la consecución de un fin, concretamente, alcanzar las prestacio-
nes en la forma definida en el reglamento de prestaciones de la Entidad. En el caso
de las E.P.S.V., esta realidad no se plasma en los mismos términos en todas las
modalidades. En las E.P.S.V. que integran compromisos por pensiones surgidos en
el seno de las relaciones laborales, los Planes de Previsión de Empleo, esta realidad
toma una dimensión más efectiva. En este tipo de E.P.S.V., sobre todo en los de
Prestación Definida o Mixtos, la definición de los objetivos de prestación y de ren-
dimiento financiero son explícitos, función del compromiso de previsión social
acordado, de las características del colectivo, del régimen de prestaciones y de cuo-
tas, etc. De esta forma, la evaluación de la gestión del patrimonio, debería basarse
en el análisis conjunto de la evolución de las inversiones y de las prestaciones.
En esta línea precisamente, la evaluación de la gestión del patrimonio debe
partir del análisis del riesgo-rentabilidad de las inversiones, las necesidades y obje-
tivos del Plan de Previsión. La evaluación de la gestión en este tipo de Entidades
debe centrarse en el análisis de la forma en la que la gestión ha culminado en el
logro de los objetivos del Plan de Previsión. Por ello, en nuestra opinión, las
medidas de evaluación de la gestión deberían reflexionar sobre el análisis de la
rentabilidad-riesgo del diferencial entre la evolución de las inversiones y las nece-
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En este sentido se manifiestan Ambachtsheer y Ezra al proponer como
medida de evaluación de la gestión el Valor Añadido Neto de Riesgo, en adelante,
VANR. El VANR no es un concepto original o nuevo, si bien estos autores han
sido los pioneros en aplicarlo a las Instituciones de Previsión Social, en concreto
a los Fondos de Pensiones. Este método de evaluación lo propuso la consultora
Stern Stewart & Co, a partir del Economic Value Add o EVA como la ganancia
después de impuestos menos los costes operativos.
En su trabajo, estos autores defienden que el rendimiento de estas institu-
ciones tiene su origen en dos fuentes, la política de inversiones elegida y la forma
en la que esa política es implantada. Así, la política de inversiones elegida es a su
vez función de diversos aspectos, todos ellos propios de patrimonios de carácter
finalista: régimen de prestaciones, tolerancia al riesgo, perspectivas de los merca-
dos financieros, políticas de inversión más habituales o estándares. En cualquiera
de los casos, es bastante probable que la política de inversiones adoptada no coin-
cida plenamente con la demandada por el plan de previsión, por ejemplo, por la
imprevisible evolución del mercado, inadecuada valoración de la actitud ante el
riesgo, etc. Como resultado de esto se puede generar un diferencial de rentabili-
dad y de riesgo que deberá ser considerado en la evaluación de la gestión del
patrimonio. De esta forma, el rendimiento obtenido habrá que corregirlo en el
rendimiento de la política de inversiones neutral y en los costes derivados de la
gestión activa. Adicionalmente, los autores proponen introducir en el modelo
una penalización por el riesgo adicional incurrido, superior al demandado por el
plan de previsión. Para ello se basan en el Valor en Riesgo.
En el caso de las E.P.S.V., esto implicaría el definir unos objetivos en térmi-
nos de prestaciones para, en función de las limitaciones a la inversión, caracterís-
ticas del colectivo, distribución de derechos económicos por edades, definir la
política de inversión estratégica a largo plazo. A partir de ese momento se admi-
nistrará el patrimonio conforme a esas pautas, lo que en el tiempo dará lugar a
diferenciales de rentabilidades entre la política de inversiones estratégica y táctica.
Estos resultados se valorarán en términos de rentabilidad y de riesgo, teniendo en
cuenta adicionalmente los gastos y comisiones.
Por otro lado consideramos que el Ratio Información podría ser una medida
interesante para evaluar la gestión del patrimonio de la E.P.S.V., siempre y
cuando se incorporen indicadores en términos de riesgo. Es decir, se trataría de
que se definieran los niveles de riesgo que estarían dispuestos a soportar a través
de la política de inversiones establecida. Para ello podría acotar los niveles de
riesgo, por ejemplo, por intervalos. De esta forma, la información de la entidad
haría referencia al premio de rentabilidad que ha obtenido la E.P.S.V. sobre el
«benchmark», así como el nivel de riesgo que ha implicado ese resultado.
Por último, otra forma de evaluar la gestión de patrimonio en las E.P.S.V. que
proponemos se plantea a partir del Ratio Información. A este estadístico le hemos
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denominado Ratio Información Personalizado en tanto en cuanto considera la
situación personal o particular del Plan de Previsión. Este ratio es el que se recoge
en el siguiente cuadro:
Donde rj es el rendimiento obtenido por la política de inversiones real de la
E.P.S.V., rPI es el rendimiento de la cartera teórica que más se adecua a las necesi-
dades del Plan de Pensiones, y σjPI es la Desviación Típica de la diferencia entre la
evolución del rendimiento de la política de inversiones teórica y la política de inver-
siones real. Este índice mide la rentabilidad adicional obtenida por la E.P.S.V. por
cada unidad de riesgo adicional en la que se ha incurrido, por implantar una polí-
tica de inversiones diferente a la coherente a las necesidades del Plan de Previsión.
4. Conclusiones
La evaluación de la calidad de la gestión de patrimonios, específicos o ines-
pecíficos, es un tema que preocupa a gestores y ahorradores. No obstante, en la
práctica ésta es un área de especial interés en aquéllos momentos de mercados
turbulentos o cuando la rentabilidad obtenida por el gestor es reiteradamente
inferior a la media de la competencia. En este sentido, apuntar que las compara-
ciones no siempre son adecuadas: no implica siempre que sean patrimonios del
mismo perfil los que son objeto de comparación. Esto debe inducir a promover
la cautela sobre los resultados de estas comparaciones.
Las medidas utilizadas para evaluar la gestión del patrimonio de las Institu-
ciones de Previsión Social tienen su origen en las empleadas en patrimonios ines-
pecíficos, es decir, en aquéllos cuyo propósito es el ahorro indiferenciado, sin un
fin específico. La aplicación de los ratios tradicionales como el de Sharpe, Trey-
nor, Jensen y el Ratio Información en este tipo de patrimonios, debe considerar
los requisitos o supuestos implícitos de cada uno para que los resultados sean
válidos. Además, en todos estos casos es inherente el supuesto de que lo ocurrido
en el pasado puede ser fuente de información para explicar lo que ocurrirá en el
futuro. Esto es debido a que valoran la gestión en base a series de datos históri-
cas por lo que, implícitamente, consideran que esa política de inversiones o ese
gestor han tenido una calificación que se mantendrá en el futuro.
De esta forma, la evaluación de la gestión en patrimonios de carácter especí-
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estudios realizados en el ámbito presentado anteriormente. Ahora bien, la eva-
luación se torna bastante más compleja en tanto en cuanto, además de los pro-
blemas propios de aquéllos, se deben considerar aspectos relacionados con las
prestaciones, aportaciones, actitud ante el riesgo, etc.
En nuestra opinión, son las E.P.S.V. de Empleo las que están colocadas en mejor
posición para abordar la adecuada valoración de este tipo de cuestiones por el poder
que tienen los socios, beneficiarios y empresas promotoras a través de las Juntas
Directivas y Asambleas Generales. Para ello, se proponen tres medidas de riesgo ren-
tabilidad que evaluan integralmente los resultados de la política de inversiones y las
necesidades definidas en el Plan de Previsión: el Valor Neto Ajustado de Riesgo, el
Ratio de Información Personalizado y el Ratio de Sharpe Personalizado.
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